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企業に対する貸付取引と
外部会計情報の役割
岡部孝好
はしがき
外部会計情報の重要な利用者のひとつは企業の債権者グループであるが，
このコンテキストにおいて会計情報の機能を分析しようとする場合，二つの
局面を区分しておくことが問題の正しい理解にきわめて大切である。まず，
資金の貸手は，貸付の意思決定を合理的に進める必要があるから，信用の供
与に先立って融資申込者の諸属性を綿密に調査して，将来的リスクを正確に
評価しなければならない。種々のデータを利用して貸付先を選別し， リスク
の程度に応じて貸付条件を決めなければ，よい意思決定に達することはでき
ない。この貸付契約に至る選抜 (selection)ないしスクリーニング (screen-
ing)の過程がまず第一のステップであり， このプロセスにおいて外部会計
情報が重要な機能を果たすことが考えられる。
次に，貸手は，最終的に資金が回収されるまで，たえず貸付先の状況を監
視して，ディフォルトが起きないよう貸付先の行動を監視・誘導して行く必
要があるであろう。貸付前の調査がいかに十全なものであっても環境状態は
たえず変化するから，貸付後にもなお周到な管理を行わなければ債権を保全
するのは難しい。そして，それでもなお，好ましからざる事態に立ち至った
なら，速やかに適切な措置を講じて損害を最少限度に食い止めなければなら
ない。この資金貸付期間中における債権の管理と保全がもうひとつのステッ
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プを成しており， ここにおいても， 外部会計情報の役割が重要になりえよ
う。貸付取引は安全に回収されるまで継続しているのだから，借手の行動を
常にモニターして，それを適切に誘導して行かなければ，資金を贈与したの
と同じ結果になりがちである。
本稿の目的は，外部会計情報の役割をこれら二つのステップに分けて分析
することであるが，そのためにまず第1節で，債権のリスクの事前的評価に
関連する制度的枠組みを，会計情報との関連において考察する。そして，次
の第I節において，モニクリングのプロセスに焦点を合わせ，経営者行動の
コントロールのために会計情報がどう利用されているかを検討する。これら
の節の主要な狙いは，わが国の金融・証券市場に存在する制度的な情報機構
を整理し，その中に組み込まれている会計情報システムの機能を解明するこ
とである。第皿節においては，これらの分析結果を踏まえたうえで，今後の
課題を展望してみることにしたい。全体を通じて，本稿はいわゆる利己心ア
プローチ (self-interestapproach)によっており， したがって各人が合理
的に行動するかぎり，経営者，株主および債権者の間に利害の対立が生ずる
のは当然のことという前提に立っている。この点は伝統論と基本的に異なっ
ているので注意してほしい。
I 情報の非対称性と選抜メカニズム
(1)非対称的情報構造とその問題
金融市場のひとつの際立った特徴は，資金の浩在的貸手と借手，あるいは
負債証券の買い手と売り手の間に，大きな情報格差があって，一方が熟知し
ていることを他方がよく知らないことが多いという点である。資金の借手は
自分の誠実さ，勤勉さ等の個人的属性をよく承知しているし，これから資金
を投じようとするプロゼクトの内容もよく研究しているであろう。したがっ
て，市場で売却しようとしている負債証券の品質，つまりディフォルトの蓋
然性をかなり正確に評価することができる。ところが，その負債証券を貿い
取ろうとする貸手の方は，借手の個人的属性もプロゼクトの内容も十分には
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知らないから，この取引に直面して，情報劣位の立場に立たざるをえない。
取引を進める前の段階において，借手の保有する情報と貸手が保有する情報
との間に大きなギャップが存在する。
このように非対称的情報構造 (asymmetricalinformational structure) 
が存在する場合，貸手は，情報活動に従事して，ディフォルトの確率をヨリ
正確に知ることによって利益をうる。借手と同一の情報を保有して，取引相
手を選別したり， リスクの程度に応じて貸付条件を変えたりすれば，さもな
ければ被る機会損失を回避できる。それだから，貸手は取引相手の情報を入
手するために，資源や労力を投じようとするであろう。
この点は平均よりリスクの低い借手にとっても同じことである。安全な部
類の借手にすれば，自己の個別的特性が無視されてしまい，危険な借手と同
等に扱われるというのは有利なこととはいえない。そこで，いろいろなシグ
ナルを送って，自分が安全な借手であるということを貸手に報知しようとす
るであろう。このシグナリング (signalling)に成功すれば， 有利な取引条
件という賞金を手にすることができ，したがって真実に報告したいというイ
(1) 
ンセンティヴをもつにちがいない。
これに対して，平均よりリスクの高い借手は，真実な申告によってペナル
ティを受ける。事実をありのままに貸手に伝えると，取引を拒絶されたり不
利な貸出条件を適用されたりするが，事実を伏せて明るい面を誇張するとそ
ういう結果は避けられる。情報を秘匿したり歪曲して伝達すれば，少なくと
も平均的リスクの借手とみなされ，特に不利な取扱いを受けるようなことは
ないであろう。いい換えると，平均以上のリスクをもつ借手は真実な特性顕
示のインセンティグをもっておらず，いわゆる機会主義的行動 (opportuni-
(2) 
tism)をとる可能性があることになる。
(1) 金融市場のケースではないが，シグナリングのメカニズムと事前的会計情報の
問題については岡部 (1983b)をみられたい。
(2) このような機会主義的行動と情報の歪曲については，ウィリアムソン (1975)
を参照せよ。
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このような機会主義的行動が現実に多いか少ないかは問題とはなりえな
い。ごく少数であっても，真実な報告に不真実な報告が紛れ込む可能性があ
って，しかもどれが真実か判別しようがない時には，貸手は全部の借手の申
告を最初から疑ってかかるほかはない。それゆえ，たとえ安全な借手が真実
を申告しても，そうであることを立証しないかぎり， リスクの高い借手の歪
められた情報と同等に扱われ，額面通りには受け取られない。渥在的借手の
もつ情報は，かくして，貸手側に円滑には移転されず，当事者の情報活動に
もかかわらず，結局のところ情報格差は解消されずに終わるであろう。もし
そうであれば， アカロフ (Akerlof)の「レモンの原理」 (Lemon'sPrin-
(3) 
ciple)が作用して，情報の非対称性のために，貸手から借手へと資金がうま
く流れないという結果になってしまう。
このような現象を防ぐには，借手の機会主義的行動を封じながら，借手側
の情報を貸手側に移転させる工夫をすればよいことは明白である。このため
の制度的メカニズムは多岐にわたるが，その主要なものをみておくことにし
よう。
(2)金融仲介機関の審査と選別
負債証券の品質は，誰がそれを発行したかによって異なるから，貸手がま
ず行うべきことは発行会社を特定して，その発行会社の個別的属性を調査す
ることである。負債証券の品質の遣いを見分けるためには，借手の匿名性を
剥ぎとって，それぞれの個別的差異を明らかにしなければならない。通常の
商品のように，見ず知らずの匿名主休との間では取引が成立しえないのが金
(4) 
融商品の特徴のひとつであるから，何よりもまず取引相手の遣いを際立たせ
る必要がある。
銀行，保険会社，信託会社等の金融仲介機関が大きな資源を割いて情報収
集にあたっていることは周知のところであるが，その目的が取引相手の個別
(3) 「レモンの原理」については，アカロフ (1970)をみよ。
(4) 取引主体の匿名性の問題については脇田 (1981)が有益な分析をしている。
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的特性を弁別することにあることは明らかである。これらの機関は，浬在的
借手，特に事業法人のどういう特性が統計的にディフォルトの危険にかかわ
りが深いかについて知識を集積しており，したがって融資申込者の属性を調
査すれば借手企業の差異を識別し， リスクの程度の差を見極めることができ
(5) 
る。独自の情報活動によって情報格差を縮減しうる能力を備えていて，この
ために誤りの意思決定による損失を避けることができるのである。個人間で
は成り立ち難い貸付取引が金融仲介機関の介在によって成立するのは，人も
(6) 
指摘するように，この情報力によるところが大きいと考えられる。
このような情報活動に際して貸手側の負担する情報コストは決して小さい
ものではないから，取引ロットが大きくなければ貸付取引そのものが採算に
合わなくなるであろう。いわゆる規模の経済が働き，取引ロットが大きいほ
ど取引は有利になる。このため，個人投資者は大きな情報コストの負担には
耐えられないが，小口のロットを大口の資金に変換しうる金融仲介機関はそ
れに十分耐えられるという造いが生じてくる。金融仲介機関は，単に危険を
プールしうるという点においてだけでなく，情報コストの負担能力の点にお
いても有利な立場にあるのである。
初回の貸付取引では， 多額の情報コスト（セットアップ・コスト）を支払っ
て，取引相手の個別的属性を詳細に調査しなければならないが，二回目以降
には，それほど多くのコストを払わずとも，追加の情報を入手できるのが普
通である。しかも取引開始時の情報は消えずに残っており，その後において
新しい追加情報とともに何度も利用可能である。したがって，反復的取引が
(5) 金融仲介機関の情報活動は，借手との間の情報格差の縮減に有効であることは
たしかであるが，いかに投資したとしても，それを完全に解消してしまうことは
できない。そこで．この点を補う意味もあって，貸付には担保をつけるという慣
行が出来あがっている。わが国伝統の担保主義は情報の不完全性をカバーする制
度とみることもできる。
(6) 金融仲介機関の機能と情報能力の閲連については．レイランド・パイル(1977),
黒田 (1979)， 日向野 (1981)，池尾 (1982)，蠣山 (1982)等によって精密な分
析が加えられている。
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予想される時には，かなり大きな初期投資でも正当化されるし，またいった
ん投資した後では同じ取引相手と取引を繰り返す方が有利である。取引が反
復すればするほど一回あたりの情報コストは安くなる。これに対し，継続的
取引を中断して新しい取引関係を結ぶと，その都度大きなセットアップ・コ
(7) 
ストを負担しなければならない。それゆえ，いったん取引関係を結んだ場合
にはそれを安定させようとする自然な作用が働き，借手企業と金融仲介機関
の関係は持続的なものになりやすい。特にわが国において，緊密な顧客関係
(customer relationship)が維持されたり，銀行のシェアーが固定化したり
する傾向がみられるが，それもこの情報コストの性質によるところが大きい
(8) 
と指摘されている。
(3)公開貸付市場と選抜メカニズム
一般投資者は，余裕資金を保有していても，金融仲介機開のように情報格
差を自力で縮減することができない。情報の解釈能力に限界があるし，たと
えこの能力に問題がないとしても，取引ロットが小さいため情報活動に投資
しても採算に合わない。それよりも，情報能力に優れている金融仲介機関に
資金を託した方が自分自身で企業に貸し付けるより有利な結果になりがちで
ある。
このような間接金融のほかに直接金融の方法も実際には広く利用されてい
るが，その場合には，一般投資者と借手企業とが公開市場において直接に貸
付取引を行うのであるから， 「レモンの原理」が作用しないような制度的機
構が重要になってくる。相対市場の場合にそうであったように，この場合に
も情報の流れを保証しておかなかなければ，貸手から借手への資金の流れが
(7) 継続的取引関係は借手にとっても有利であるから，取引相手の変更はそれ自体
として重要なシグナルになりうる。大きな情報コストを支払ってでも新しい金融
機関を求めるとすれば，その借手は自分が危険な借手であることを告白している
ことになってしまうからである。取引銀行を次々に変える会社に信用がないの
は，おそらくはこの理由によるのである。
(8) これらの点については日向野 (1981)をみよ。
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阻害されることになりやすい。そこで，たとえば次のような，情報格差問題
に対処する制度的機構が維持されることになる。
ィ．上場審査による選抜
あらゆる借手に公開市場への自由な参入を許すと，それによって最も利益
を受けるのは平均以下の， リスクの高い借手である。このため，市場に出回
る負債証券はどうしても劣悪なものが多くなりがちであるし，品質のバラッ
キも大きくなってしまう。そこで，これを防ぐため，多数の潜在的借手を選
抜して， リスクの低い借手にのみ参入を隠める手立てが一般に講じられる。
上場審査による公開市場への参入規制がその典型である。
上場審査にあたっては会社の規模，財務内容等によって厳しいスクリーニ
ングが行われ，一定の要件を満たさない売り手は事実上公開市場から締め出
(9) 
されていまう。これは，あまりにリスクの高い証券が売り出される可能性を
減らし，品質のバラッキを小さくする効果をもっており，したがって，それ
がうまく機能すれば，一般投資者の情報活動の負担は軽減されることになる
であろう。
ロ．負債証券の売出規制
わが国の場合，社債の発行限度は， 暫定的に二倍に拡大されている（社債
発行限度暫定措置法）ものの， 資本金と法定準備金の合計か純資産のいずれか
低い方と法定されており（商法第297条），この限度以上の発行は禁じられてい
る。しかし，このように法律によって社債権者の利益が保護されているにも
かかわらず，誰もが自由に社債を発行できる状況は実際には存在しない。種
々の規制があって，たとえ上場会社であっても負債証券を自由に売り出せな
い仕組みが出来あがっているのである。政策当局の「指導」を別にしても，
次のような多段階のフィルクーがあって，そのすべてを通過したものでなけ
(9) 社債の上場にあたって，上場会社が満たさなければならない要件については次
のものを参照されたい。東京証券取引所「債権に関する有価証券上場規定及び受
託契約準則の特例」．「転換債権に関する有価証券上場規定及び受託契約準則の特
例」．「社債ハンドプック」 104頁， 198-99頁。
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れば，負債証券を公開市湯で売り出すことはできない。
(i)発行会社は財務諸表，引受審査質問回答書等の関係書類を主引受幹
事証券会社に提出して，その引受審査をクリアーしなければならない。この
場合，提出された財務諸表を検証するために公隠会計士の発行する「コンフ
ォート・レクー」が一般に利用される。
(ii)発行会社は代表受託会社を通じて起債計画の「予備持寄り」を行
ぃ，さらに一月後の「確定持寄り」において発行調整を受けなければならな
い。
(ii)全受託銀行会と債権引受部長会から成る「起債会」において発行会
社が「適格基準」を満たしているかどうかが審査される。さらに起債の都度
格付けが行われ，証券の品質が規格化される。利子率等の発行条件もこの格
(10) 
付けにしたがいほぼ一律に決められる。
(iv)発行会社は大蔵大臣に「有価証券届出書」（売出規模1億円以上）また
は「有価証券通知書」 (100万～1億円）を提出し，承認を受けなければならな
い（証取法第4条）。
(v)発行会社は「目論見書」を作成して，発行の都度，一般公衆に対し
て財務ディスクロージャーを行わなければならない（証取法第13条）。
(4)情報格差に対する制度的対応
このような制度的メカニズムは，政策当局による統制的色彩もないでない
が， 基本的には情報格差問題に対する制度的対応とみて大きな間遣いはな
い。それは，大きく分けて，次の二つに類別できよう。
① 財務ディスクロージャーによって借手企業から一般投資者へ直接に情
(10) これらの点については， 次のものを参照されたい。「企業担保の適用に関する
考え方」，「無担保公募事業債に関する考え方」，「公募事業債の格付に関する考え
方」，「転換社債に関する考え方」，「無担保転換社債（留保資産付）に関する考え
方」，「無担保転換社債に関する考え方」，「新株引受権付社債発行に関する考え方
の大綱」。いずれも「社債ハンドプック」の関係資料の部に収録されている。
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報を移転する機構。
③ 負債証券のスクリーニングに従事する制度的機構へ会計情報を伝達
し，選別する機構。
財務ディスクロージャー制度が借手と貸手との間の情報格差を縮減するた
めの最も重要な装置であることはいまさら指摘するまでもないことである。
発行会社に関する情報を一般投資者に直接に引き渡せば，これによって情報
格差が縮小され，さもなければ生じえない資金の流れが確保されることにな
(11) 
るであろう。しかしながら，先にも述べたように，一般投資者の取引ロット
は普通は小さいうえに，彼等は金融仲介機関のように貸付期限の最後まで，
あるいはそれを超えて取引を続けるわけでは必ずしもない。契約の途中で負
債証券を転売することが考えられるし，またその前提で負債証券を購入して
いる。それゆえ，一般投資者が負担できる情報コストはごく限られたもので
しかないとみなければならない。少なくとも，転売の都度多額のセットアッ
プ・コストを支払うようなことはできないであろう。そこで，財務ディスク
ロージャーのほかに，情報格差に対処するもうひとつのシステムが重要にな
ってくる。
上にも述べたように，制度的な選別機構を設け負債証券のスクリーニング
を行えば，劣悪な売り手は取引機会を失い，証券の品質は一定水準以上に維
持される。しかし，このスクリーニングを有効に行うには，それに適合した
会計情報が不可欠であり，ぞれを欠いては選別の機構も十分に機能しえない
であろう。会計情報は，最終的貸手に直接には引き渡されないとしても，そ
の利益を代表する専門的機閲へ伝達され，そこにおいて審査と選抜のために
(11) このプロセスにおいて注意を要するのは証券会社の引受業務である。発行会社
と多数の貸手との間に介在して，社債の円滑な消化を図るのがその役割の中心を
成すが，引受証券会社は証券とともに情報を取り次いでおり，情報のトランスミ
ッターの役割も果たしている。引受証券会社は有価証券届出書と目論見書の主要
事項について虚偽の記載に連帯責任を負わされている（証取法第17,21条）が，
これは，この情報取次ぎのプロセスにおいて機会主義の危険が予見されるからで
あると思われる。
32(748) 第 28 巻第 6 号
利用されなければならない。このソフィスティケートな情報利用が一般投資
者側における情報活動の必要性を削減するのに役立っているのである。制度
上の選抜フィルターが明示されていて，どういう負債証券がそれを通過する
か事前に分かっておれば，一般投資者は，このプロセスを所与として，その
うえで必要な追加の情報収集にあたることができる。少なくとも，同じ事項
について自分で調査し直す必要はないであろう。大きな情報コストに耐えら
れない人ぴとには，このことが重要な意味をもっているのである。
このような制度的なスクリーニングのプロセスにおいてどういう会計情報
が利用されているかははっきりしていない。しかし，次のような項目が，種
(12) 
々の審査や選抜のフィルターになっていることからみて，この目的に適合的
な会計情報があまり特異なものでないことは明らかである。
①資本金の規模，③純資産の規模，⑧純資産倍率，④レバレッジ，
⑤カバレッジ，⑥使用資本利益率，⑦配当率，⑧配当性向，
⑨ー株当り配当，⑩税引後経常利益，⑪-株当り利益，⑬利益成長見込
いずれにしても，ここで重要なことは，これらの二つのメカニズムが車の
両輪をなしており，相互補完的であるという点である。市場の選別メカニズ
ムがタイトであれば， ディスクロージャー拡充の必要性は小さいであろう
し，またディスクロージャーが十分であれば，規制を緩和しても問題は生じ
ないかもしれない。しかし，いかにディスクロージャーを充実しても，ナイ
ーブな投資者が金融機関と同じような選別を行うのは事実上不可能であろう
から， 制度的なスクリーニングの機構が不要になることはないように思え
る。一般投資者の会計情報読解能力には限りがあるばかりでなく，情報コス
トの負担能力はあまり大きなものではないのである。
I 貸付契約とモニタリング機構
(1)貸付契約と経営者行動
債権者が企業に対し資金を提供した場合には，貸し付けた資金を最終的に
(12) この点については注10の文献を見られたい。
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回収してしまうまで，経営者や株主と運命を共有する。貸付先の繁栄に直接
には参加しえないとしても，ディフォルトの危険が綬和するという形で，そ
の恩恵に与かりえよう。逆に，貸付先が支払不能に立ち至れば，結局のとこ
ろ直接的な参加を余儀なくされ，自分の富を失わなければならない。したが
って，債権者も借入企業の行動に無関心ではいられず，その経営者の意思決
定に対して直接または間接に影響力を発揮せざるをえない。いろいろな手段
を講じて企業の行動をコントロールして行かなければ，債権者は自己の債権
を保全できないのである。
債権者にとって最も関心の深いことは，おそらく将来の指定期日(t*）に確
定額 (X 円）一一元本と利子~を約束通り支払ってくれるかどうかである。
このXが返済されるかどうかは t＊時点における借手企業の資産 (V*)-
資金ボジション―とその時の借入余力，さらにはその経営者の返済意思によ
るであろう。仮に返済意思に全く疑いがなく，借入余力も V*に依存する部
分が大きいとすれば，結局のところ，問題の中心は V*ということになって
くる。それが Xより大であれば負債は弁済されるであろうが，それがXょ
り小であれば，有限責任制の下では， V*しか支払われない。したがって t*
における負債の価値 B*は V*とXのいずれか低い方ということになる。
B*=min (V*,X) 
他方，問題の V*はいろいろな要因によるであろうが，貸付契約時 (t)
の資産 (V)，その後t＊時に至るまでの環境状態の推移，および経営者の意
思決定によるとみることができる。つまり，現状にのみならず，将来に生起
する環境状態とそれに合わせて実施される生産•投資政策や財務政策によっ
ても大きな影響を受けるのである。 これらの意思決定は，結局のところ，
毎期の営業によるキャッシュ・フロー(¢、)， 追加資金借入額 (L1)，投資額
(I、)，硯金配当額 (D、）--:減資を含む一ーに影響して，毎期 4V、だけ資産
を変化させるであろう。返済期日の資産 (V*)はこれらの累積であるから，
次のように表わすことができる。
AVi=¢i+L、-I、-D1
34(750) 第 28巻第 6 号
t* 
V*＝四V;+V
i=t 
このように整理してみると，債権の価値は貸付期間中の経営者の意思決定
(13) 
によるところがきわめて大きいことが判ってくるが，その際に重大になるの
が経営者の裁量的行動である。経営者が自分の利己心に忠実に行動したり，
株主の利益だけを代表したりするとすれば，その裁量権を債権者に不利にな
るよう行使し，債権の価値を下落させることも考えられないでない。経営者
が自己の利益や株主の利益を優先させて，債権のリスクを増大させる可能性
があるのである。このことは，経営者と債権者の間に経済利害の対立が存在
し，両者の目標が必ずしも両立しえないことを意味している。債権者と経営
者との協力関係を真に難しくするのは，経営者のこのインセンティヴの問題
(14) 
である。
ヨリ具体的にいえば，次のような政策が経営者に利用可能であり，これら
が経営者と債権者との利害の対立を深刻にする。
(i)配当政策。現金配当額 (D、)を経営者と株主に有利になるように
決める。たとえば，借入資金や資産売却収入を生産や投資に使用せず，配当
に回す。極端な場合，企業資産をすべて配当に充当して，企業を抜け殻にし
てしまう。
(ii)借入による資金調達。既存の債権者に不利になるように追加借入額
(Lりを決定する。たとえば， 借入後に，．既存の債権と同位かそれより上級
の負債証券を追加発行して， リスクを高めたり既存の債権の権利内容を薄め
たりする（債権の稀薄化）。
(iii) 生産•投資政策。債権者に不利な投資案 (Ii) を選んだり，営業政
策をとったりして，営業によるキャッシュ・フロー（かに悪い影蓉を与え
(13) 社債の価値は貸付期間中における経営者の意思決定の期待値をも反映するか
ら，社債の評価モデルにはこの点も組み込まれる必要があるであろう。この角度
からの先駆的業績としてはメイヤー(1977)，スミス・ワーナー(1979)がある。
(14) この点については，ゼンセン・メックリング (1976)，レフトウィッチ(1983),
ワット (1977)をみられたい。
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る。たとえば，分散の大きいプロゼクトを採用してリスクを増大させたり，
正味現在価値が正であっても投資を差し控えたりする（過少投資）。
(2)契約による経営者行動の制限
債権者も合理的経済人であるから，経営者が何を狙っているか，そしてど
のような手段が利用可能かを経験からよく学んでいる。そこで，貸付時に，
将来こうした不利な意思決定が行われないよう，そうした行動機会そのもの
を事前に排除しておこうとする。貸付期間中の経営者行動に枠をはめてお
き，その履行を条件に貸付を行う方法がそれである。これが有効であれば，
そのかぎりで，経営者や株主の利益のために債権者の利益が犠牲にされる事
態は避けられる。貸付契約時に行われるこのような私的な取決めが制限条項
(ristrictive covenant) であり， これが特に社債契約上で約定されている
(15) 
場合には保護条項 (protectivecovenant)と呼ばれている。
社債契約で利用される制限条順にはいろいろなタイプがあるが，それらは
経営者の裁量的行動を制約している点に共通の特徴をもっており，わが国の
(16) 
事例を中心にしていえば，たとえば次のようなものがある。
(i)硯金配当制限。株主への現金配当は社債の価値に悪影響を与える最
も重要な要因のひとつであるから， 商法に配当限度の規定（商法第290条）が
あるにもかかわらず，社債契約で特別に現金配当の上限を定めて，それ以上
の配当を禁止する方法が利用される。この配当制限は，借入当初からの配当
金累計が， その間の税引後経常利益（または連結純損益）の累計額に一定の
金額Fを上乗せした額を上回ることがないよう制限されている。すなわち，
ある期 T において配当に充てうる資金の限度z:は，普通，次のような関
数になっていて，これが負になるような配当は許されない。
(15) この点については，スミス・ワーナー (1979)，レフトウィッチ (1983)，岡部
(1984)をみられたい。
(16) 以下の制限条項の例は，一部は筆者の行った実情調査とスミス・ワーナー (19
79)によったが，他は「社債ハンドプック」に基づいている。
36(752) 第 28巻第 6 号
r r-1 zr=（エE、)＋F-（区D,)
一ヽ〇 1=0 
ここで，記号は，
(17) 
E,：税引後経常利益
D、：硯金配当
F ：定額
自己株式の購入，株式償還，株式消却等の減資取引も企業資産の流出を招
くという点では硯金配当と同じであるから， 商法の保膜規定（商法第375条）
にもかかわらず，特にこのような財務政策にも制約を加えている例がある。
たとえば， 「社債ハンドプック」の信託契約の雛形には， 減資の場合には受
託会社へ事前に通告するという特約が例示されている。
(ii)追加借入の制限。社債発行後の追加借入は負債比率を上昇させ，一
般にディフォルトの危険を高めるが，特にそれが既存の社債と同位かそれに
優先するものであれば，権利の稀薄化を招いてしまう。そこで，一定期間一
切の追加借入を禁じたり，いろいろな会計数値や財務比率によって追加借入
の限度を定めておく方法が利用される。そのいくつかの例を示しておこう。
1． 追加借入の事前通告ー一転換社債，新株引受権付社債，または外債を
発行するにあたっては，受託会社に事前に通告して，了承を受けるとい
う特約がしばしば信託契約に明記されている。
2・ 他の社債に対する担保提供制限ーー担保留保付き， または無担保の
（転換）社債発行後に，他の社債に担保を提供する場合，当該社債にも同
順位の担保をつけると特に約定する。これは，稀薄化を防止するための
措置である。
3. 追加債務負担制限ー一追加借入を無制限に行わず，一定の範囲内に抑
えると約束する。 自己資本比率を一定水準（たとえば， 30パーセント）以
上維持するという取決めが最も一般的である。
(17) ここで税引後経常利益を利用し，税引後当期純利益を利用しないのは，後者に
は大きな利益操作の余地があることによると考えられる。
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4. リース契約の制限ー一資金借入後にリース契約を締結して，長期にわ
たり多額のリース料を支払うことを制限する。特に，セール・アンド・
リースパックを禁止する。
(iii) 生産•投資活動の制限。企業の行う生産•投資の意思決定にすべて
介入するようなことは，債権者には事実上不可能である。たとえそれが可能
であっても，あまりに深く意思決定に関与すると，万ーの場合には企業の経
(18) 
営者と共同責任を負わされるおそれがある。そこで'.:.....般には，重大な経営
政策にのみ制限を加える方法が利用される。
1. 資金使途の限定—借入時に約束したプロゼクト以外への投資を禁ず
る。
2. 危険な投資機会の排除ー一借入企業が社債発行後に，たとえば他企業
の社債や株式を購入したりすれば，分散が大きくなって既発行社債のリ
スクが増大することになりやすい。そこで，かかる金融資産への投資を
一定の範囲内に制限する。
3. 不動産等の資産の処分制限ー一社債発行後に，正常な事業のコース以
外において，工場，設備，土地等の重要な資産を処分するのを制限して
おけば，現有資産がリスクの高い資産にすり換えられたり配当に充当さ
れたりするのが防止できる。事業の全部または一部の廃止，休止または
譲渡をする場合には，受託会社に事前に通告して，了承をうるという特
約が信託契約でよく利用されるのもこのためであろう。
4. 合併制限。資金借入後に企業が他の企業を合併したり他の企業に合併
されたりすれば，営業内容や財務構造に劇的な変化が生じて，社債の価｀
値が大幅に変わることがありうる。そこで，この場合にも，事前通告義
務を課すとともに，厳格な条件を満たさないかぎり合併を許容しないこ
とが多い。
(18) アメリカのペン・セントラル事件では債権者も経営者との共同責任を問われた
が．この原因は経営者の意思決定に債権者があまりに深く関与しすぎたことにあ
るといわれている。スミス・ワーナー (1979)をみられたい。
38(754) 第 28巻第 6 号
(iv)その他の制限。いかに厳しい制限条項を設けても，経営者の裁量的
行動を完全に封ずるのは不可能である。そこで，以上のような方法を利用し
てもなお残る不安を解消するために， たとえば， 次のような措置がとられ
る。
1. 担保留保一ー事態が社債権者に不利に推移していると判断される時に
は，ただちに担保を提供させる。その場合に，担保に供すべき資産が不
足することも考えられるので，貸付時の契約において，担保に利用しう
る資産を事前に確保しておき，それを他の債務の担保に使用するのを制
限する。
2. 利益水準の維持—税引後経常利益（または連結純損益）が一定期間（た
とえば3期）連続してマイナスになった場合， 担保を提供するか社債の
繰上償還を行うと特約する。
このような財務制限条項を理解するうえで大切なことは，それが担保の提
供と代替的になっている点である。第1表は，昭和58年1月以降12ヶ月間に
わが国において発行された転換社債について調べたものであるが，それによ
れば，担保付転換社債には制限条項が付けられていないし，また担保留保契
約が取り決められていれば，制限条項が少なくなっている。無担保転換社債
には多数の財務制限条項が要求されているが，その場合でも，担保が提供さ
れると財務制限条項は適用除外になるケースが多い。このことは，担保が利
害の対立を綬和するきわめて重要な手段であり，財務制限条項と相互補完的
第1表
件数 制(1限条件項平総均数） 平発行均額 平経常利均益 売経常上利益高率 利益本率 隷
担転換保社付債 29 0(0.0) 59.1億円 34.9億円 5.0% 8.6彩 71.7彩
担転保換留社保付債 22 66(3.0) 179.0 233.2 6.0 9.0 68.7 
無転換担社保債 ， 35(3.9) 246.6 437.6 9.1 11.7 53.1 
（合計／全体） 60 101(1.68) 137．暉円 168.0億円 6.0彩 9.2% 67.8% 
調査対象：昭和58年1月～12月間における転換社債の公募60件。
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であることを示している。
わが国において完全無担保転換社債の発行が隠められるようになったのは
ごく最近のこと（昭和58年1月）であり，第1表から明らかなように， それも
財務内容の優れた会社にしか許されていない。このため，実務慣行はまだ十
分に定着しておらず，社債契約に特約されている制限条項も発行会社の財務
内容によってあまり大きな遣いがあるわけではない。しかし，その組合せは
必ずしも画ー的ではなく，ケースによって差異がみられる。これらの点は，
わが国における財務制限条項利用状況を示す第2表をみれば明らかであろ
う。
第2表
担保留保
担保提供制限
配当制限
自己資本維持
利益水準維持
（合計）
担保
留保付債
22 
22 
22 
゜゜
無担保債 合計件数
?
????????
71 
100 
100 
29 
26 
66 35 101 
調査対象：担保留保付，および無担保転換社債31件。
右端の彩は発行件数31件に対する比。
(3) モニクリング機構と会計情報
このようにして，制限条項を利用する場合に生ずる問題のひとつは，貸付
後に経営者が取決めを忠実に遵守するかどうかである。借入の時点において
は，経営者は資金の必要に迫られているために，多少厳しくとも制限条項を
受け容れるかもしれない。しかし，いったん資金を手にいれてしまうと，借
入時の誓約を忘れて，債権者の利益に反するような行動をどうしてもとりが
ちである。制限条項を取り決めたといってもそれによって経営者の動機が変
そうすることが彼等の利益追求を阻害するなら借入
時の約束を忠実に果たそうとはしないであろう。それゆえ，債権者は，単に
わるわけではないから，
40.(756) 第 28 巻第 6 号
経営者行動に制約を課すだけでなく，その遵守状況を監視しなければならな
くなり， これを容易にするために貸付時にモニクリング・システム '(nioni-
toring system)をも確保しようとする。監視に必要な会計情報システムを
設定し，契約不履行のために制限条項が尻抜けになってしまうのを防止する
(19) 
のである。
金融仲介機関がどのようなモニタリング・システムを利用しているかとい
う点は厚い秘密のベールに覆われていて， 不明の部分が多い。 しかしなが
ら，借手企業の機会主義的行動に対処しながら，いろしもな手立てを講じて
いる点に疑いはない。金融仲介機関が，貸付期間中，毎期監査済みの財務諸
表を分析したり，必要に応じて月次貸借対照表，損益計算書，資金繰表を徴
求し，貸付先の状況に注意を払ったりするのはごく普通の実務であろう。ま
た，随時訪問して帳簿書類を調べたり，銀行口座を通じて貸付先の資金の流
れを監視するという方法も別に特異なものとはいえない。たとえこのような
特別の哭約を結びえない場合であっても，ロール・オーバー（長期資金を短期
日で貸し付けて．借継ぎごとに財務諸表を提出させる実務）を行ったり， 役員を派
遣する等の措置をとって，．モニクリング・システムをヨリ完全なものにしよ
うとしているこ！とは明らかである。
ここで注意を要することは，社債の公募の場合でも，資金の貸手側のこう
した貸付後の情報活動は基本的に変わらないという点である。社債権者はも
とより直接iこモニクリングを行うことはできないが，そのための専門的機構
として受託会社が存在しており，それらは社債権者の利益を代表して，制限
条項等，貸付時の契約が忠実に遵守されているかどうか，常に借手企業の監
(19) この会計情報契約を結ぶ場合に重要になるのが会計手続きの選択である。会計
数値の測定方法にはいろいろな代替法がありうるから，それを完全に無指定にし
ておくと，経営者は自分に最も好都合な手続きを選んで，制限条項の効果を減殺
してしまぅ可能性が大きい。そこで，会計制度が不十分であれば，貸手は私的情
報契約を締結してその不備を補おうとすることが知られている。詳細について
は，レフトウィッチ (1983)，岡部 (1984)をみてほしい。
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(20) 
視にあたっている。貸付契約の不履行のために社債権者の富が食いものされ
るような結果が防止されているとすれば，それは，このような制度的機構が
(21) 
機能しているからであろう。したがって，社債権者が直接に監視してないか
らといって，会計情報が利用されていないと理解されてはならない。一般投
資者の利益を代表する機関へ会計情報が伝達され，これを通じて経営者行動
のモニタリングが行われているのである。
m 債権者のための会計情報システムの分析視角
企業の経営者と株主との間でもそうであるが，経営者と債権者との間にお
いても取引に必要な情報は均等に分布しているわけではない。借手企業やそ
の経営者の個別的属性は，経営者には自明であっても，これから貸付をしよ
うとする外部の主体にはよく分からないことが多いし，また資金の貸付後に
おいても，経営者がどういう行動をとっているかは債権者には不明の部分が
少なくないであろう。単に事前的な意味においてばかりでなく，事後的な意
味においても経営者優位という形の情報格差が常態として存在する。
この非対称的な情報構造をよく知っている経営者は，自分の伝える情報が
貸手の決定にどう影響するかを計算できるから，この情況を戦略的に利用し
て，自分に有利になるようにゲームを導こうとするであろう。経営者が自己
の利益に忠実であれば， リスクの低い借手であるかのように装って，有利な
借入条件を確保しようとしたり，借入期間中，あえて債権のリスクを高める
(20) 「社債ハンドブック」の信託契約の雛形には，月次財務諸表を受託会社に提供
するという特約の例が載っている。
(21) 継続的取引は制限条項のモニタリングにおいても重要な機能を果たしうる。取
引が繰り返されると，前回の取引のモニタリングでえた情報が次回の取引のスク
リーニングでそのまま利用できるという利点が生ずるほかに，前回の取引におい
て契約条項が忠実に履行されなかった場合には，次回の取引で大きなペナルティ
をかけることが可能になる。このため，借手企業の経営者は貸手の利害にいっそ
う注意を払わざるをえなくなり，モラル・ハザードが抑制される。多段階ゲーム
ではレビュテーションヘ投資して信用をえた方が有利な結果になることもありう
るのである。
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ような意思決定を行うと考えても別に不自然ではない。少なくとも， リスク
の評価にかかわりの深い特性を真実に顕示しなかったり，自分のとった実際
の行動を歪めて報告したりする可能性は存在するであろう。したがって，情
報移転の有効なシステムがなければ，利害の対立が深刻化して，貸手から借
手へと資金が円滑には流れないということにもなりかねない。本稿で明らか
にしようとしたのは，このような結果を防止するための制度的な情報移転の
メカニズムである。
このように関係者の利害の対立を前提にして，情報格差を明示的に考慮
した場合には，それを縮減するのに役立つ情報機構の役割が浮ぴ上がってく
るが， その中核を担うのはいうまでもなく会計情報システムである。 それ
は，次の二種類の情報を提供することによって情報格差の縮小に寄与してい
ると考えられる。
① 貸付取引に際して，負債証券のリスクをヨリ正確に評価するのに役立
つ事前会計情報。
③ 貸付取引の継続中，貸付先の行動をモニターするのに役立つ事後会計
情報。
これら二つの情報を一般投資者に直接に伝達するシステムが財務ディスク
ロージャー制度であり，これが借手企業と一般投資者との間の利害を調整す
る最も重要な制度的装置であることはいまさら指摘するまでもない。しか
し，その役割を正しく評価するうえにおいて大切なことは，それを補完する
他の制度的メカニズムである。財務ディスクロージャー制度は，制度的枠組
みの中において，いろいろな代替的機構とともにその機能を果たしているの
だから，それらとの関連においてその役割を分析しなければ，正しい理解に
は達しえないと思われる。
公開市場において社債を購入する一般投資者は，いわゆるナイープな投資
(22) 
者といわれ，会計技法等の専門的知識も十分ではないと考えられている。ま
た，取引ロットが小さいうえに，反復的取引も予定しえないから，情報活動
(22) FASBの概念ステートメント第1号 (1978)はこの点を強調している。
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を行ってもコストに値しないという条件も存在する。それだから，たとえ安
い費用で会計情報が入手可能な時でさえ，彼等は負債証券の購入にあたって
発行会社を詳しく調べたり，購入の後にモニタリング活動に携わったりしよ
うとはしない。財務ディスクロージャー制度がいかに充実していても，それ
を積極的に利用しようとするインセンティヴそのものが強くはないのであ
る。
このように一般投資者が積極的に情報活動に従事しようとしないとすれ
ば，それを補完する意味において，金融仲介機関の果たす情報機能がきわめ
て重要になってくる。これらの機関は，通常の貸手として発行会社と大口の
継続的な取引関係を結んでいるから，情報活動に大きな投資をしており，貸
付先の情況についておぴただしい量の情報を蓄積している。金融仲介機関が
取引先を効果的に選別しえたり，経営者行動を誘導しえたりするのは，この
ような情報の力によるところがきわめて大きいと考えられる。
公開市場において社債が公募される場合には，発行会社と一般投資者との
間に専門サービス機関が介入するが，その業務を実際に担当するのは，普通
は，このような継続的な取引関係を結んでいる金融仲介機関である。これら
の機関は，政府の関係機関や市場の管理者とともに，専門的知識を駆使して
発行会社のスクリーニングとモニクリングを行い，あまりにリスクの高い負
債証券が出回ったり，その品質が劣化したりする可能性を引き下げる機能を
果たしている。これが有効であれば，その限りで，一般投資者側における独
自の情報活動の必要性は少なくなり，情報コストの負担は軽減されるであろ
う。彼等は専門家の情報活動にフリー・ライドして，その役割を前提にして
行動を選ぺばよいのである。したがって，こうした制度的メカニズムがクイ
トである場合には，一般投資者の情報活動はとかく目立たないという結果に
なりがちである。現実には会計情報を淫全然利用しない一般投資者が多いの
に，公募社債が円滑に消化され，流通しているとしても，それは決して不思
議なことではないのである。
金融仲介機関が果たすこのような機能は自己資金の貸出業務とともに行わ
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れるのであるから，そのために特に大きな追加費用は必要とされない。通常
の貸出業務の＇コストと受託業務のコストをシェアーできるという利点があ
り，社会的にも情報コストの節減が図られているといえる。しかし，反面に
おいて，このことに問題がないわけではない。まず第一に，発行会社とあま
りに緊密な関係にある金融仲介機関に過度に依存すると，万ーディフォルト
に立ち至った場合には，金融仲介機関の利益と社債権者の利益が衝突する可
能性が生ずる。受託会社は一方で自己の債権を保全するとともに，他方で社
(23) 
債権者の利益も代表しなければならない。そして第二に，金融仲介機関と一
般投資者との間の情報格差の問題が生ずる。発行会社と金融仲介機関との間
の情報格差は消えるとしても，一般投資者との間には依然として大きな情報
格差が存在しており，それゆえ金融仲介機関が発行会社とコアリッションを
組んだ場合には，一般投資者の利益は大きな危険にさらされるおそれがない
でない。少なくとも内部取引の危険は残るであろう。したがって，この点か
らすれば，金融仲介機関の行動をモニクーする機構も重要であり，財務ディ
スクロージャー制度はこの関連においても大きな役割を果しているというこ
とが考えられる。
いずれにしても，このように，債権者との関連で会計情報の問題を見直し
た場合，ディスクロージャー制度そのものもさることながら，金融仲介機関
の，特に受託会社の情報機能の重要性が明らかになってくるが，このような
側面は，少なくとも会計情報の観点からは，いままで全く見過ごされてきた
といってよいであろう。わずかに一般投資者の与信の意思決定が分析視野の
片隅で捉えられていたにすぎない。金融市場においてどのような会計情報
が．どう流れているかはほとんど問題にさえされなかったし，また金融仲介
機関の情報活動にしても，その実清は，少なくとも会計情報の観点からは，
十分には分析されなかった。本稿は，この大きな間隙を埋めるための，ささ
やかな第一歩なのである。
(23) わが国の社債はすべて受託銀行の保証付きという暗黙の諒解があるように思え
るが，この点からすれば，それもあながち不合理とばかりはいえない。
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